














































































































































































































































































Recalibration of the fire‐sale model factors θ and ε may be suggested
21, 22.  In addition, LFM 
can further emphasize the role of the market shock factor ε in the current LFM fire‐sale model.  
Ideally, these model factors would capture a varying risk and some uncertainty. 
                                                            
16   For example, a particular source of uncertainty may be a regulatory action or inaction in the face of changing 
market or institutional conditions. 
17  For example, some of these irrational events may be triggered by information asymmetry, perceptions of 
counterparty risk, or even fears – a whole variety of concerns. 
18  For example, the system as whole may be driven by the aggregate market factors, asset‐class characteristics, 
or structural attributes of a specific network. 
19  Unobservable from the point of view of individual institutions. 
20   One possible method for dealing with uncertainty may be allowed by the application of LFM within an EWS 
approach.  In the SAFE EWS, the relative distances between crisis‐driven valuations, stress‐driven valuations, 
and normal valuations are monitored each period.  Similar to LFM, the stress and crisis valuations are 
amplified through liquidity feedback and asset fire sales.  In SAFE, the crisis valuations are driven by 
“irrational” valuations in hypothetical immediate fire sales, whereas the stress valuations are driven by longer 
horizon asset sales, where “irrational” concerns are allowed to progressively subside. 
21  See for example, Board of Governors of the Federal Reserve System (2009). 
22  Basel Committee on Banking Supervision (2009) [2]  Asset‐price model.  The Bayesian macroeconomic model (BVAR) does not strongly explain 
sample data on asset price shocks.  Further, LFM’s asset price shocks occur in two parts, first 
from a decline in economic fundamentals and second from institutional liquidity feedback 
effects.  LFM can further explore the systemic stress condition that may be induced not by 
institutional effects but by asset‐class effects, such as jump reversion to some long‐term 
economic fundamentals, e.g. due to loss of confidence. 
[3]  PD / LGD correlations.  Discussion in a prior version of the paper
23 reveals that PDs have limited 
and deteriorating power to explain debt in arrears during economic downturns.  One possible 
explanation of this can be due to an omitted variable that arises significantly during downturn 
conditions, for example, correlation between PD and LGD. 
Conclusion 
In its current state, LFM is essentially a simulation tool for institutional stability that looks at systemic 
stability from a particular propagation mechanism of macro‐economically‐fed liquidity‐constraint.  In 
addition, LFM has limited ability to address uncertainty and asset‐class effects.  A useful extension of 
LFM’s application can be considered: from quantification of systemic risk from institutional stability to 
an EWS objective of monitoring systemic stress.  It may therefore be highly desirable to extend LFM to 
enable an analytical convergence that would incorporate a robust early warning system and a powerful 
LFM simulation engine. 
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